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ABSTRACT 
The company is an organization that has the main goal of satisfying it’s customers. 
Company goals can be seen from good or bad financial performance of acompany. Financial 
performance is something generated by the company within a certain period. The results of 
these performance should be measurable and describe the empirical condition of a company. 
This research is measured based on financial performance where Return On Equity as 
research indicator. This research was conducted at transportation companies listed on 
Indonesia Stock Exchange. Total observations used in this study as many as 48 samples 
selected by purposive sampling technique. Data analysis technique using multiple linear 
regression analysis. The results show that executive compensation and firm size have no 
effect on financial performance. While institutional ownership and managerial ownership 
affect the financial performance. 
 
Keywords: Financial performance, executive compensation, institutional ownership, 
managerial ownership, firm size. 
 
PENDAHULUAN 
Perusahaan merupakan suatu 
organisasi yang memiliki tujuan utama 
yaitu memenuhi atau memuaskan para 
konsumennya demi suatu keberhasilan 
tujuan utama perusahaan. Tujuan 
perusahaan dapat dilihat dari baik atau 
buruknya kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Untuk mencapai tujuan utama 
perusahaan, perusahaan diharuskan 
memiliki kinerja keuangan yang baik 
untuk mendapatkan kepercayaan dari para 
pemegang saham untuk menanamkan 
modalnya. Menurut Indarti dan Extaliyus 
(2013), menyatakan bahwa kinerja 
keuangan adalah suatu gambaran yang 
berupa hasil ekonomi yang mampu diraih 
oleh suatu perusahaan melalui kegiatan-
kegiatan suatu perusahaan yang bertujuan 
untuk menghasilkan keuntungan secara 
efektif dan efisien yang dapat diukur 
perkembangannya dengan melakukan 
analisis terhadap data-data keuangan yang 
ada dalam laporan keuangan. Secara 
umum penilaian kinerja suatu perusahaan 
adalah unsur penting yang dapat 
digunakan sebagai alat untuk melakukan 
analisis yang tergantung dari sudut 
pandang pemilik, manajer, dan kreditur. 
Untuk memenuhi kewajiban kepada para 
pemegang saham atau pemilik organisasi 
dan untuk mencapai tujuan utama 
perusahaan, perusahaan harus melakukan 
penilaian kinerja keuangan. 
 Jajaran eksekutif adalah pihak yang 
bertanggung jawab penuh dalam 
mengelola perusahaan demi tercapainya 
tujuan utama perusahaan dan dipandang 
sangat pantas untuk mendapatkan apresiasi 
dalam bentuk kompensasi. Oleh sebab itu, 
kompensasi eksekutif yang diberikan 
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kepada jajaran direksi yaitu untuk 
mencapai tujuan perusahaan dan 
memotivasi para manajemen agar dapat 
bekerja secara efisien dan produktif. 
Direksi sebagai pihak yang bertanggung 
jawab penuh dalam mengelola suatu 
perusahaan demi tercapainya tujuan 
perusahaan dipandang sangat perlu 
mendapatkan suatu apresiasi yang efektif 
yaitu dalam bentuk kompensasi (Komang 
dan I Gede, 2015). Salah satu faktor yang 
mempengaruhi tinggi atau rendahnya 
kinerja manajemen baik secara langsung 
maupun tidak langsung adalah kompensasi 
yang diberikan kepada pihak manajemen 
eksekutif. Adanya konflik-konflik 
keagenan yang terjadi didalam internal 
perusahaan yang disebabkan oleh asimetri 
informasi juga dapat diatasi dengan 
pemberian kompensasi yang diberikan 
oleh pemilik perusahaan. Menurut Iswatin 
(2015) pengaturan kompensasi merupakan 
salah satu faktor penting untuk menarik 
dan mempertahankan tenaga kerja pada 
suatu perusahaan. Penelitian sebelumnya 
yang dilakukan Komang dan I Gede 
(2015) menunjukkan bahwa kompensasi 
eksekutif berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan, sedangkan menurut 
Iswatin Khasanah (2015) kompensasi 
eksekutif tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan perusahaan atau dapat 
dikatakan kompensasi manajemen 
eksekutif  tidak signifikan terhadap kinerja 
keuangan 
Faktor lain yang menjadi dasar 
kontribusi peningkatan kinerja keuangan 
adalah struktur kepemilikan. Struktur 
kepemilikan adalah suatu bentuk 
komitmen dari para pemegang saham 
untuk mendelegasikan pengendalian 
dengan tingkat tertentu kepada para 
manajer. Struktur kepemilikan berguna 
untuk menunjukkan variabel-variabel yang 
penting didalam struktur modal yang tidak 
hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan 
ekuitas, tetapi juga ditentukan oleh 
prosentase kepemilkan manajemen dan 
institusi. Struktur kepemilikan perusahaan 
yang termasuk didalamnya yaitu 
kepemilikan institusional dan kepemilikan 
manajerial. Kepemilikan institusional 
merupakan kepemilikan jumlah saham 
perusahaan oleh lembaga keuangan non 
bank yang dimana lembaga tersebut 
mengelola dana atas nama orang lain, 
sedangkan kepemilikan manajerial adalah 
para pemegang saham yang mempunyai 
kedudukan di suatu perusahaan baik 
sebagai kreditur maupun sebagai dewan 
komisaris. Tujuan perusahaan sangat 
ditentukan oleh struktur kepemilikan, 
pemilik akan berusaha semaksimal 
mungkin dalam membuat strategi demi 
mencapai tujuan utama perusahaan. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Intania (2016), menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 
Wehdawati, Fifi dan Sufi (2015) 
menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh pada 
kinerja keuangan perusahaan. 
Salah satu yang juga akan 
mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan dan yang akan mempengaruhi 
fleksibilitas perusahaan adalah ukuran 
perusahaan. Nilai yang menunjukkan besar 
kecilnya aset perusahaan merupakan 
ukuran perusahaan. Perusahaan besar yang 
memiliki tingkat stabilitas yang baik akan 
lebih mudah dalam memasuki pasar modal 
dibandingkan perusahaan kecil.  
Berdasarkan latar belakang di atas, 
penelitian ini akan menganalisis pengaruh 
kompensasi eksekutif, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial dan 
ukuran perusahaan terhadap kinerja 
keuangan yang diproksi dengan ROE 
dikarenakan hasil dari penelitian 
sebelumnya masih belum konsisten. 
Penelitian ini untuk menguji perusahaan 
transportasi yang ada di Indonesia pada 
tahun 2013-2015 
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KERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
Agency Theory 
Agency relationship merupakan 
kaitan antara hubungan dari dua pihak, 
dimana pihak pertama yang disebut 
principal bertindak sebagai pemberi 
amanat dan pihak kedua yang disebut 
agent yang bertindak sebagai perantara 
yang mewakili pihak pertama dalam 
melakukan transaksi dengan pihak ketiga. 
Hubungan antara agen dengan pelaku tidak 
selalu harmonis, adanya konflik-konflik  
menimbulkan adanya biaya agency, yaitu 
dimana biaya yang dikeluarkan dengan 
adanya kesepakatan kerja atau kontrak. 
Kontrak yang efisien terjadi apabila pihak 
yang berkontrak melakukan sesuai dengan 
apa yang diperjanjikan dengan 
mendapatkan hasil yang maksimal tanpa 
adanya konflik/perselisihan. Didalam 
kontrak berisikan beberapa hak-hak bagi 
pihak pertama dan pihak kedua. Hak akses 
informasi internal perusahaan merupakan 
hak dari pemegang saham (principal), 
sedangkan kegiatan operasional 
perusahaan hanya dapat dijalankan oleh 
manajemen perusahaan (agent) saja yang 
mempunyai informasi tentang operasi dan 
kinerja perusahaan saja. 
 
Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan perusahaan 
merupakan suatu gambaran setiap hasil 
ekonomi yang mampu diraih oleh 
perusahaan pada periode tertentu melalui 
kegiatan-kegiatan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan secara efektif 
dan efisien, yang perkembangannya dapat 
diukur dengan melakukan analisis pada 
data-data keuangan yang tercermin dalam 
laporan keuangan. Menurut Septy dan 
Nurul (2012), kinerja keuangan merupakan 
gambaran sehat atau tidaknya suatu 
perusahaan. Untuk memenuhi kewajiban 
pada pemilik organisasi atau pemegang 
saham dan untuk mencapai tujuan 
perusahaan, perusahaan diharuskan 
melakukan penilaian kinerja keuangan 
perusahaan. Perusahaan mempunyai tujuan 
untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik 
organisasi atau para pemegang saham yang 
didapat dari kinerja yang baik. Menurut 
Kasmir (2012: 196) hasil kinerja keuangan 
dapat dijadikan alat pengukuran kinerja 
manajemen.  
Penilaian kinerja juga dapat 
digunakan untuk menekan perilaku-
perilaku yang semestinya harus dilakukan. 
Pentingnya penilaian prestasi kinerja suatu 
perusahaan dengan melakukan analisis 
terhadap laporan keuangan telah memicu 
pemikiran para pemimpin perusahaan 
bahwa mengelola perusahaan di era 
modern dengan perkembangan teknologi 
yang pesat menjadi hal yang sangat 
komplek (Indarti dan Extaliyus, 2013). 
Penilaian kinerja merupakan kegiatan yang 
penting bagi manajemen untuk mengetahui 
tingkat keberhasilan usaha serta 
memberikan dasar perencanaan yang 
strategis dan operasional di masa 
mendatang. Sedangkan, penilaian kinerja 
sangat penting bagi pemilik organisasi 
untuk menjamin bahwa modal yang 
diinvestasikan kepada perusahaan telah 
digunakan secara sesuai dengan tujuan 
organisasi. 
 
Kompensasi Eksekutif 
Kompensasi eksekutif merupakan 
sesuatu yang diberikan kepada manajemen 
sebagai pengganti kontribusi jasa mereka 
pada perusahaan terhadap keberhasilan 
bisnis. Kompensasi yang diberikan kepada 
manajemen berpotensi sebagai salah satu 
sarana terpenting dalam pembentukan 
perilaku dan juga mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan. Kompensasi 
diberikan kepada manajemen eksekutif 
sebagai imbalan terhadap waktu, tenaga 
dan pikiran yang dicurahkan (Komang dan 
I Gede, 2015). Besar kecilnya kompensasi 
yang diterima oleh manajemen ataupun 
karyawan akan mempengaruhi kinerja 
manajemen yang bersangkutan dan juga 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Kompensasi diharuskan sesuai dengan 
tujuan dan strategi perusahaan.  
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Kompensasi dapat dibagi menjadi 
dua bagian yaitu kompensasi langsung dan 
kompensasi tidak langsung. Yang 
termasuk dalam kompensasi langsung 
adalah upah, gaji pokok, pembayaran 
insentif, opsi saham dan bonus. Sedangkan 
yang termasuk dalam kompensasi tidak 
langsung adalah asuransi kesehatan atau 
jiwa, cuti, jaminan sosial, dana pensiun 
dan juga kompensasi pekerja. Kompensasi 
eksekutif merupakan pemberian 
kompensasi kepada para eksekutif 
perusahaan yaitu orang-orang yang 
mempunyai jabatan pada dua tingkat 
teratas di suatu perusahaan. Kompensasi 
eksekutif dapat dibagi empat macam, 
yaitu: bayaran dasar yang meliputi gaji, 
jaminan bonus; insentif jangka pendek 
berupa uang tunai atau bonus saham; 
insentif jangka panjang berupa nilai saham 
khusus diperuntukkan kepada eksekutif 
untuk membeli saham; tunjangan dan 
fasilitas eksekutif biasanya seperti rencana 
pensiun eksekutif tambahan. Pertumbuhan 
kinerja perusahaan dapat muncul dari 
program kompensasi eksekutif 
dikarenakan kompensasi dapat membantu 
perusahaan mendapatkan orang-orang 
yang memiliki kemampuan dan bakat yang 
tepat dalam melaksanakan tugas dan 
tanggung jawab tertentu. H1 : Kompensasi 
eksekutif tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan 
 
Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional 
merupakan suatu kepemilikan saham oleh 
pihak institusi lain yaitu kepemilikan oleh 
perusahaan atau lembaga lain seperti 
perusahaan asuransi, perusahaan dana 
pensiun, perusahaan investasi dan juga 
kepemilikan institusi lain. Menurut Arum 
dan Komala (2016), meningkatnya 
aktivitas institutional ownership dalam 
melakukan monitoring disebabkan oleh 
kenyataan bahwa adanya kepemilikan 
saham yang signifikan oleh institutional 
ownership yang telah meningkatkan 
kemampuan mereka untuk bertindak 
secara kolektif. Kepemilikan institusional 
dapat memberikan pengawasan yang lebih 
efektif dikarenakan institusi yang terdapat 
dalam suatu perusahaan  memiliki 
kemampuan untuk mengevaluasi kinerja 
perusahaan. Kepemilikan institusional 
merupakan salah satu alat yang dapat 
digunakan untuk mengurangi agency 
conflict. 
Menurut Intania (2016) 
menyatakan bahwa pengaruh investor 
institusional terhadap manajemen 
perusahaan dapat menjadi sangat penting 
dan juga dapat digunakan untuk 
menyeimbangkan kepentingan manajemen 
dengan pemegang saham. Hal ini 
disebabkan karena apabila tingkat 
kepemilikan institusional rendah, hal 
tersebut dapat berdampak buruk terhadap 
perusahaan karena menimbulkan masalah 
pertahanan, yang berarti apabila 
kepemilikan institusional rendah, para 
manajer memiliki memiliki posisi yang 
kuat untuk melakukan suatu kontrol pada 
perusahaan dan pihak pemegang saham 
eksternal akan mengalami kesulitan untuk 
mengendalikan tindakan para manajer 
tersebut. H2 : Kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
 
Kepemilikan Manajerial  
 Kepemilikan manajerial merupakan 
jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham 
suatu perusahaan yang dikelola. 
Manajerial merupakan suatu sistem yang 
mengatur hubungan antara manajer dengan 
bawahan dan sumber daya organisasi 
lainnya. Menurut penelitian yang 
dilakukan Intania (2016) menyebutkan 
bahwa kepemilikan manajerial merupakan 
situasi dimana manajer memiliki saham 
perusahaan atau dengan kata lain manajer 
tersebut juga sebagai pemegang saham 
suatu perusahaan. Menurut Indarti dan 
Extaliyus (2013), kepemilikan saham 
manajerial dapat mensejajarkan antara 
kepentingan para pemegang saham dengan 
manajer, dikarenakan manajer juga ikut 
merasakan langsung manfaat dari 
keputusan yang telah diambil dan manajer 
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yang menanggung risiko apabila ada 
kerugian yang timbul sebagai konsekuensi 
dari pengambilan keputusan yang salah 
 Harapan dari adanya kepemilikan 
manajerial adalah agar para manajer 
puncak dapat lebih konsisten dalam 
menjalankan perusahaan sehingga dapat 
menciptakan keselarasan kepentingan 
antara manajemen dengan para pemegang 
saham serta dapat meningkatkan kinerja 
suatu perusahaan. Dengan meningkatnya 
kepemilikan manajerial maka manajer 
akan termotivasi untuk meningkatkan 
kinerjanya sehingga akan berdampak baik 
kepada perusahaan serta memenuhi 
keinginan dari para pemegang saham. H3 : 
Kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan 
 
Ukuran Perusahaan 
 Suatu ukuran dari perusahaan besar 
atau perusahaan yang kecil dapat 
bergantung pada aset yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan. Salah satu tolok ukur 
yang menunjukkan besar kecilnya suatu 
perusahaan adalah ukuran perusahaan. 
Ukuran perusahaan dapat dinilai dari total 
penjualan, total aset, rata-rata tingkat 
penjualan dan juga rata-rata tingkat aset. 
Menurut Indarti dan Extaliyus (2013), 
perusahaan yang memiliki nilai total aktiva 
yang lebih besar akan cenderung mencapai 
tahap keberhasilan dimana arus kas 
perusahaan bertambah dan memiliki 
prospek jangka panjang yang lebih baik 
dan juga menunjukkan perusahaan yang 
lebih besar relatif lebih stabil dan juga 
dapat lebih dalam menghasilkan laba. 
Semakin besar perusahaan dan luasan 
usahanya, mengakibatkan pemilik 
perusahaan tidak dapat mengelola sendiri 
perusahaannya secara langsung. H4 : 
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan 
 
Berikut kerangka pemikiran pada penelitian ini: 
 
 
   
 
   
   
 
 
 
 
Gambar 1 
Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
METODE PENELITIAN 
Klasifikasi Sampel 
Populasi yang diambil untuk penelitian ini 
adalah semua perusahaan transportasi yang 
telah go public dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode 2013-2015. 
Pada penelitian ini, sampel dipilih dengan 
metode purposive sampling bertujuan agar 
sampel yang diuji sesuai dengan kriteria 
yang ditentukan. Oleh sebab itu, maka 
peneliti membuat beberapa kriteria untuk 
memilih sampel di penelitian ini adalah 
sebagai berikut: (1) Perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
menerbitkan laporan tahunan secara 
berturut-turut selama tahun 2013-2015, (2) 
Perusahaan yang menerbitkan laporan 
keuangan yang mencantumkan informasi 
dan data lengkap selama tahun 2013-2015. 
 
 
 
UKURAN 
PERUSAHAAN 
KINERJA KEUANGAN 
KOMPENSASI 
EKSEKUTIF 
KEPEMILIKAN 
INSTITUSIONAL 
KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL 
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Data Penelitian 
Jenis sumber data yang digunakan pada 
penelitian ini adalah data sekunder yang 
termasuk dalam skala numerik. Periode 
data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah selama tiga tahun dari tahun 2013-
2015. Data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah laporan keuangan tahunan 
perusahaan. Pengumpulan data pada 
penelitian ini menggunakan teknik  
dokumenter yang diperoleh dari 
www.idx.co.id dan ICMD. Data yang 
dikumpulkan adalah laporan keuangan dari 
perusahaan transportasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Variabel Penelitian 
Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah kinerja keuangan perusahaan 
sebagai variabel dependen serta 
kompensasi eksekutif, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial dan 
ukuran perusahaan sebagai variabel 
independen. 
 
Definisi Operasional Variabel 
1. Kinerja Keuangan 
Variabel dependen dalam penilitian ini 
yaitu kinerja keuangan. Kinerja keuangan 
merupakan analisis yang sangat berguna 
untuk mengetahui apakah perusahaan telah 
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 
keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 
2012: 239). Kinerja keuangan dalam 
penelitian ini diukur dengan menggunakan 
rumus: 
ROE = 
                  
             
 x 100% 
2. Kompensasi Eksekutif 
Kompensasi eksekutif merupakan 
pemberian kompensasi kepada para 
eksekutif perusahaan yaitu orang-orang 
yang mempunyai jabatan pada dua tingkat 
teratas di suatu perusahaan. Kompensasi 
eksekutif dalam penelitian ini dapat diukur 
mengunakan rumus: 
COMPEN =  Total Biaya Kompensasi 
Eksekutif 
 
 
3. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan 
suatu kepemilikan saham oleh pihak 
institusi lain yaitu kepemilikan oleh 
perusahaan atau lembaga lain seperti 
perusahaan asuransi, perusahaan dana 
pensiun, perusahaan investasi dan juga 
kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). 
Kepemilikan institusional dalam penelitian 
ini dapat diukur menggunakan rumus: 
Kepemilikan Institusional =  
                          
                  
 x 100% 
 
4. Kepemilikan Manajerial 
Menurut Gideon (2005), kepemilikan 
manajerial merupakan jumlah kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen dari seluruh 
modal saham suatu perusahaan yang 
dikelola. Kepemilikan manajerial dalam 
penelitian ini dapat diukur menggunakan 
rumus: 
Kepemilikan Manajerial =      
                       
                        
 x 100% 
 
5. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan yaitu suatu ukuran dari 
perusahaan besar atau perusahaan kecil 
yang dapat bergantung pada aset yang 
dimiliki perusahaan tersebut. Ukuran 
perusahaan dalam penelitian ini dapat 
diukur menggunakan rumus: 
SIZE = Total Aset 
 
Teknik Analisis 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif bertujuan untuk 
menjelaskan data penelitian agar dapat 
mudah dipahami dan informatif. Statistik 
deskriptif akan dilakukan berdasarkan 
periode. Menurut Imam (2016) Statistik 
deskriptif berhubungan dengan 
pengumpulan dan peningkatan data, dan 
juga penyajian hasil peningkatan dari data 
tersebut. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran atau deskripsi yang dilihat dari 
nilai mean, median, standar deviasi, 
minimum, dan maksimum dari variabel-
variabel penelitian ini.  
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Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Menurut Imam (2016: 154) uji normalitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel residual 
mempunyai pola distribusi normal. Data 
dikatakan berdistribusi normal apabila 
nilai probabilitas atau nilai signifikansinya 
≥ 0.05 namun apabila data yang dihasilkan 
nilai probabilitas atau nilai 
siginifikansinya < 0.05 maka data tidak 
berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 
Uji multikolonieritas digunakan untuk 
menguji apakah ditemukan adanya korelasi 
antar variabel independen dalam model 
regresi. Didalam model regresi yang baik 
seharusnya tidak ditemukan adanya 
korelasi antar variabel independen, Imam 
(2016). 
Jika nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 
10 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
ada multikolinearitas antar variabel 
independen dalam model regresi.  
Uji Autokorelasi  
Menurut (Imam, 2016) uji autokorelasi 
bertujuan untuk menguji regresi linear 
adanya korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka 
ada problem autokorelasi. Menurut Imam 
Ghozali (2016:108) Uji Durbin Watson 
digunakan untuk mengidentifikasi 
autokorelasi. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji 
apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari hasil residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, 
maka termasuk model regresi yang baik 
yaitu tidak heteroskedastisitas. Untuk 
mengetahui ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas dilakukan dengan 
metode Uji Glejser yang mengusulkan 
untuk regresi nilai absolut residual 
terhadap variabel independen. Uji ini dapat 
dilihat pada nilai signifikan variabel 
independen >  0,05 maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Selanjutnya setelah uji asumsi klasik, 
penelitian ini menggunakan analisis regresi 
linear berganda untuk mengetahui 
hubungan antara variabel dependen dengan 
variabel independen adalah sebagai 
berikut: 
Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 
Dimana:  
Y = Kinerja Keuangan Perusahaan (ROE)  
a = Konstanta  
β = Koefisien Regresi 
X1 = Kompensasi Eksekutif  
X2 = Kepemilikan Institusional 
X3 = Kepemilikan Manajerial 
X4 = Ukuran Perusahaan 
e = Error 
 
Uji Hipotesis 
Uji F 
Tujuan dari uji F adalah untuk mengetahui 
apakah model regresi fit dengan data 
penelitian. Uji ini menarik kesimpulan 
berdasarkan uji statistik sesuai kriteria 
yang diberikan, kriteria tersebut adalah 
jika nilai sig-F < 0,05 maka    ditolak, 
jika nilai sig-F   0,05 maka    diterima. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan dalam menerangkan variasi 
variabel dependen dapat menggunakan uji 
koefisien determinasi (R
2
). Nilai koefisien 
determinasi antara nol dan satu. Menurut 
(Imam, 2016) nilai koefisien determinasi 
yang kecil menunjukan kemampuan 
variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen sangat 
terbatas. Untuk nilai yang mendekati 
angka 1 (satu) maka variabel-variabel 
independen hampir memberikan semua 
informasi yang dibutuhkan dalam 
memprediksi variasi dependen. 
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Uji t 
Menurut (Santoso, 2000:94), uji t 
digunakan untuk mengetahui pengaruh 
masing–masing variabel independen 
terhadap variabel dependen. Jika 
signifikansi < 0,05 yang artinya terdapat 
pengaruh yang signifikan antara masing-
masing variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen sehingga H0 
ditolak. 
 
ANALISIS DATA DAN 
PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Variabel kinerja keuangan (ROE) 
memiliki nilai minimum sebesar -,4058, 
nilai maksimum 0,3821, nilai rata-rata 
sebesar 0,0566 dan nilai standar deviasi 
yang menunjukkan sebesar 0,1187. Kinerja 
keuangan (ROE) tertinggi karena 
dipengaruhi oleh meningkatnya volume 
muatan, penambahan armada kapal dan 
adanya rute baru.   
Variabel kompensasi eksekutif 
memiliki nilai minimum sebesar 
3.275.600.000, nilai maksimum sebesar 
89.540.150.220, nilai rata-rata sebesar 
17.725.343.711,3 dan nilai standar deviasi 
sebesar 19.401.556.713,63. Kompensasi 
eksekutif tertinggi disebabkan oleh 
kebijakan perusahaan dalam memberikan 
kompensasi terhadap jinerja manajemen 
eksekutif pada tahun sebelumnya dan 
tujuan perusahaan pada tahun tersebut. 
Variabel kepemilikan institusional 
memiliki nilai minimum sebesar 0,1110, 
nilai maksimum sebesar 0,9677, nilai rata-
rata sebesar 0,6316 dan nilai standar 
deviasi sebesar 0,2385. Tingginya nilai 
kepemilikan institusional dikarenakan 
terlihat dari perbandingan jumlah saham 
yang dimiliki oleh institusional dan jumlah 
saham yang beredar sebesar 2.538.118.500 
lembar saham dan 2.633.300.000 lembar 
saham. 
Variabel kepemilikan manajerial 
memiliki nilai minimum sebesar 
0,00000540, nilai maksimum sebesar 
0,6940, nilai rata-rata sebesar 0,0893 dan 
nilai standar deviasi sebesar 0,1865. Nilai 
tertinggi kepemilikan manajerial 
disebabkan terlihat dari perbandingan 
jumlah saham yang dimiliki pihak 
manajemen dan jumlah saham yang 
beredar sebesar 227.233.500 lembar saham 
dan 1.125.875.000 lembar saham. 
Variabel ukuran perusahaan 
memiliki nilai minimum sebesar 
370.378.402.033, nilai maksimum sebesar 
45.661.601.551.870, nilai rata-rata sebesar 
5.758.068.471.350,42 dan nilai standar 
deviasi sebesar 9.974.483.457.515,926. 
Tingginya nilai aset tersebut menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut termasuk 
perusahaan yang besar yang relatif lebih 
stabil dan lebih mampu dalam 
menghasilkan laba. 
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Tabel 1 
Hasil Uji Normalitas 
N Kolmogorov-
Smirnov Z 
Asymp. Sig 
43 0,129 0,071 
   Sumber: Output SPSS 
Tabel 2 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 Tolerance VIF 
Kompensasi 
Eksekutif 
0,916 1,092 
Kepemilikan 
Institusional 
0,461 2,168 
Kepemilikan 
Manajerial 
0,455 2,199 
Ukuran 
Perusahaan 
0,760 1,316 
    Sumber: Output SPSS 
Tabel 3 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 0,615
a
 0,379 0,313 0,098378061911593 1,733 
       Sumber: Output SPSS 
Tabel 4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 t Sig. 
Kompensasi 
Eksekutif 
-0,306 0,762 
Kepemilikan 
Institusional 
-0,988 0,329 
Kepemilikan 
Manajerial 
-0972 0,337 
Ukuran 
Perusahaan 
1,215 0,232 
    Sumber: Output SPSS
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Berdasarkan tabel 1 merupakan hasil uji 
normalitas dengan data yang digunakan 
sebanyak 43 sampel data setelah dilakukan 
outlier. Dapat dilihat nilai Kolmogorov 
Smirnov adalah 0,129 dan nilai signifikan 
Asymp. Sig. (2tailed) pada nilai 0,071 ≥ 
0,05 yang berarti bahwa data yang 
digunakan dalam penelitian ini 
berdistribusi normal. 
Uji Multikolinearitas 
Berdasarkan tabel 2 merupakan hasil dari 
uji multikolinearitas dapat terlihat nilai 
tolerance dari masing-masing variabel 
yang lebih dari 0,10 dan nilai VIF masing-
masing variabel kurang dari 10. Maka dari 
itu, dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
korelasi antar variabel independen ini. 
Pada penelitian ini tidak terjadi 
multikolinearitas dan model regresi baik. 
Uji Autokorelasi 
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Berdasarkan  tabel 3 merupakan hasil dari 
uji autokorelasi dapat terlihat nilai 
signifikan 0,379 (0.379 > 0.05). 
Probabilitas signifikannya diatas tingkat 
kepercayaan 5% maka dapat disimpulkan 
model regresi tidak mengandung 
autokorelasi. 
Uji Heteroskedastisitas  
Berdasarkan tabel 4 merupakan hasil dari 
uji Heteroskedastisitas dapat terlihat nilai 
signifikan dari masing-masing variabel 
independen sebesar 0,762, 0,329, 0,337 
dan 0,232 lebih dari 0.05. Maka dapat 
disimpulkan model regresi tidak 
mengandung heteroskedastisitas. 
Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan uji F menunjukkan bahwa 
nilai F hitung sebesar sebesar 5,787 
dengan nilai signifikan 0,001 (0.001 < 
0,05) maka H0 ditolak yang menunjukkan 
kompensasi eksekutif, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial 
ukuran perusahaan secara bersama-sama 
dapat mempengaruhi signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Hal tersebut juga dapat 
menunjukkan bahwa model regresi 
merupakan model yang fit. Nilai koefisien 
determinasi (R2) pada tabel adjusted R 
square sebesar sebesar 0,313 artinya 
kompensasi eksekutif, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial dan 
ukuran perusahaan dapat berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan 
sebesar 31,3% dan sisanya sebesar 68,7% 
variabel independen lainnya yang 
mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan. 
 
Pengaruh Kompensasi Eksekutif 
terhadap Kinerja Keuangan  
Kompensasi eksekutif merupakan 
kompensasi kepada para eksekutif yaitu 
orang-orang yang mempunyai jabatan pada 
dua tingkat teratas di perusahaan. 
Kompensasi yang diberikan kepada jajaran 
eksekutif biasanya ada empat macam, 
yaitu: bayaran dasar meliputi gaji, jaminan 
bonus; insentif jangka pendek biasanya 
berupa uang tunai atau bonus saham; 
insentif jangka panjang biasanya berupa 
nilai saham khusus diperuntukkan kepada 
eksekutif untuk membeli saham, tunjangan 
dan fasilitas eksekutif biasanya seperti 
rencana pensiun eksekutif tambahan.  
Berdasarkan hasil uji statistik t 
pada tabel 4.13 menyatakan bahwa 
kompensasi eksekutif tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Hal ini 
dikarenakan kompensasi yang diberikan 
kepada jajaran eksekutif belum menjadi 
faktor utama dalam peningkatan kinerja 
keuangan perusahaan. Pada analisis 
statistik deskriptif sebagaimana dalam 
gambar 4.4 memperlihatkan bahwa rata-
rata kompensasi eksekutif mengalami 
kenaikan pada tahun 2014 dan penurunan 
pada tahun 2015. Kinerja keuangan 
perusahaan yang baik tercapai tidak hanya 
disebabkan oleh adanya para jajaran 
eksekutif perusahaan.. Hal ini dibuktikan 
pada gambar 4.2 dimana grafik rata-rata 
kompensasi eksekutif mengalami kenaikan 
dan penurunan selama tahun pengamatan, 
sementara rata-rata kinerja keuangan dari 
tahun ke tahun cenderung mengalami 
penurunan (gambar 4.1).  
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan Iswatin (2013) 
bahwa kompensasi eksekutif tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. Sedangkan hasil tersebut tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Komang dan I Gede (2015) yang 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
kompensasi eksekutif terhadap kinerja 
keuangan. Pemberian kompensasi 
eksekutif kepada jajaran direksi dan 
komisaris tidak memiliki pengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan 
dikarenakan masih ada faktor lain yang 
dapat mepengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
terhadap Kinerja Keuangan 
Kepemilikan institusional 
merupakan faktor yang dapat 
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mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan dikarenakan kepemilikan 
saham mewakili sumber kekuasaan guna 
mendukung atau memperburuk kinerja 
manajemen.  
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 
4.11 menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. Hal ini berarti bahwa tingkat 
kepemilikan saham oleh institusi 
mempengaruhi manajemen dalam 
melakukan kegiatan perusahaan sehingga 
mendapatkan kinerja keuangan yang baik. 
Pada analisis statistik deskriptif 
sebagaimana dalam gambar 4.3 
memperlihatkan bahwa rata-rata 
kepemilikan institusional cenderung 
menurun, artinya kepemilikan saham 
perusahaan oleh instansi atau lembaga 
semakin rendah. Dengan demikian tingkat 
kepemilikan saham oleh institusi yang 
rendah masih mempunyai pengaruh pada 
kinerja keuangan. Apabila tingkat 
kepemilikan institusional rendah, hal 
tersebut dapat berdampak buruk terhadap 
perusahaan karena menimbulkan masalah 
pertahanan, yang berarti apabila 
kepemilikan institusional yang rendah, 
para manajer memiliki posisi yang kuat 
untuk melakukan suatu kontrol pada 
perusahaan dan pihak pemegang saham 
eksternal akan mengalami kesulitan untuk 
mengendalikan tindakan para manajer 
tersebut.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Intania 
(2016) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Sedangkan 
hasil tersebut tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Wehdawati, Fifi dan Sufi (2015) serta 
Indarti dan Extaliyus (2013), yang 
menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Semakin besar 
prosentase saham yang dimiliki oleh 
institusional akan menyebabkan 
pengawasan yang dilakukan menjadi lebih 
efektif karena dapat mengendalikan 
perilaku oportunistik manajer.  
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
terhadap Kinerja Keuangan 
Peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh 
kepemilikan manajerial. Harapan dari 
adanya kepemilikan manajerial yaitu para 
manajer puncak dapat lebih konsisten 
dalam menjalankan kegiatan perusahaan, 
sehingga dapat tercipta keselarasan 
kepentingan antara manajemen dan 
pemegang saham dan juga dapat 
meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan.  
Berdasarkan hasil uji statistik t 
pada tabel 4.11 menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Hal ini 
dikarenakan kepemilikan saham 
manajerial dapat mensejajarkan antara 
kepentingan para pemegang saham dengan 
manajer, dikarenakan manajer juga ikut 
merasakan langsung manfaat dari 
keputusan yang telah diambil dan manajer 
yang menanggung risiko apabila ada 
kerugian yang timbul sebagai konsekuensi 
dari pengambilan keputusan yang salah. 
Pada analisis statistik deskriptif 
sebagaimana dalam gambar 4.4 
memperlihatkan bahwa rata-rata 
kepemilikan manajerial cenderung 
meningkat, yang artinya kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen memiliki 
peranan penting dalam kinerja keuangan 
perusahaan. Pengawasan langsung yang 
dilakukan oleh para pemegang saham 
memberikan penjelasan bahwa hubungan 
yang asimetri antara pemilik dan pengelola 
terlaksana. Hal ini dibuktikan pada gambar 
4.4 dimana grafik rata-rata kepemilikan 
manajerial mengalami kecenderungan 
meningkat selama tahun pengamatan, 
sementara rata-rata kinerja keuangan dari 
tahun ke tahun juga mengalami 
peningkatan (gambar4.1)  
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Indarti dan 
Extaliyus (2013) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Sedangkan 
hasil tersebut tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Wehdawati, Fifi, dan Sufi (2015) serta 
Intania (2016), yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Harapan dari 
adanya kepemilikan manajerial adalah agar 
para manajer puncak dapat lebih konsisten 
dalam menjalankan perusahaan sehingga 
dapat menciptakan keselarasan 
kepentingan antara manajemen dengan 
para pemegang saham serta dapat 
meningkatkan kinerja suatu perusahaan. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Kinerja Keuangan 
Peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan juga dipengaruhi oleh ukuran 
perusahaan. Nilai yang menunjukkan besar 
kecilnya aset suatu perusahaan merupakan 
ukuran perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji statistik t 
pada tabel 4.11 menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Hal ini berarti ukuran 
suatu perusahaan tidak menjadi suatu tolok 
ukur yang dapat mempengaruhi kinerja 
keuangan. Pada analisis statistik deskriptif 
sebagaimana dalam gambar 4.5 
memperlihatkan bahwa rata-rata ukuran 
perusahaan mengalami peningkatan dari 
tahun ke tahun, artinya dengan 
meningkatnya ukuran perusahaan tidak 
mempengaruhi kinerja keuangan yang 
dapat dibuktikan pada gambar 4.1 dimana 
grafik rata-rata kinerja keuangan dari 
tahun ke tahun  mengalami penurunan. Hal 
ini dikarenakan aset yang dimiliki 
perusahaan tidak bisa dimanfaatkan untuk 
meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan. Besar atau kecilnya aset 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
naiknya kinerja keuangan perusahaan. Hal 
ini dikarenakan perusahaan transportasi 
yang mempunyai aset besar akan memiliki 
proses birokrasi yang lebih rumit, biaya 
agensi yang lebih besar dan lebih sensitif 
terhadap perubahan ekonomi dan politik 
serta perusahaan tidak bisa memanfaatkan 
aset yang dimilikinya. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian dari Komang dan I Gede (2015), 
Indarti dan Extaliyus (2013) serta 
Wehdawati, Fifi dan Sufi (2015) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Sedangkan hasil 
tersebut tidak sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Yunita dan Atim 
(2013) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. Dengan demikian perusahaan 
yang mempunyai aset yang lebih besar 
belum dapat menjamin tingkat kinerja 
keuangan perusahaan yang lebih baik. 
KESIMPULAN, IMPLIKASI, 
KETERBATASAN DAN SARAN  
Secara umum, kesimpulan dalam 
penelitian ini sebagai berikut :  
1. Kompensasi eksekutif tidak 
berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 
2. Kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 
3. Kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. 
4. Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan.  
Penelitian ini memiliki 
keterbatasan-keterbatasan yang dapat 
mempengaruhi hasil penelitian. Adapun 
keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian 
ini yaitu terdapat beberapa perusahaan 
yang tidak mengungkapkan kompensasi 
eksekutif, kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial pada tahun 
penelitian, dan juga penelitian ini 
menggunakan mata uang rupiah dan dollar.   
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 Berdasarkan hasil penelitian ini, 
maka saran yang diberikan bagi 
manajemen, investor dan akademisi yaitu, 
diharapkan lebih memperhatikan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi kinerja 
keuangan seperti kompensasi eksekutif, 
struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, 
intellectual capital, komisaris independen, 
komite audit, corporate social 
responsibility dan lain-lain. Bagi 
akademisi juga diharapkan menggunakan 
variabel moderasi ataupun intervening, 
diharapkan menggunakan sampel selain 
perusahaan transportasi seperti perusahaan 
manufaktur dengan keseluruhan sektor 
untuk memperoleh data yang lebih banyak 
dalam penelitian selanjutnya dan juga 
diharapkan menggunakan mata uang 
rupiah. 
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